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A MAGYAR KOZTARSASAG NEVEBEN!

A Févarosi itélétabla a Jeszenszky és Hoffmann Ugyvédi Iroda (... ) altal
(CCT0)V/ 511 | G— felperesnek az Orosz V. Ugyvédi Iroda (.. .) altal
képviselt Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete (1013 Budapest, Krisztina kérut
39.) alperes ellen piacfelligyeleti Ggyben hozott koézigazgatasi hatarozat
felllvizsgalata irant indult perében a Fovarosi Birésag 2009. évi aprilis ho 21.
napjan kelt 2.K.30.248/2009/4. szamu itélete ellen a felperes altal 5. sorszam alatt
elGterjesztett fellebbezés folytan az alulirott helyen 2009. évi november hd 11.
napjan megtartott nyilvanos targyalas alapjan meghozta a kdvetkezé

itéletet:

A Févarosi itél6tabla az elséfoku birdsag itéletét helybenhagyja.

Kotelezi a felperest, hogy 15 napon belll fizessen meg az alperesnek 30 000 (azaz
harmincezer) forint masodfoku perkéltséget, valamint az allamnak - az addéhatésag
kilon felhivasara - 24 000 (azaz huszonnégyezer) forint fellebbezési illetéket.

Ez ellen az itélet ellen tovabbi fellebbezésnek nincs helye.
Indokolas

A felperes a BET-en 2008. november hé 20-an 16:31:35 orakor OTP
torzsrészvényekre 2176,0000 forintos limitaron, 12.500 db-ra szdl6 eladasi ajanlat
helyett, eliras miatt, 125.000 db-ra sz6l6 eladasi ajanlatot tett, amelyet 16:33:19
orakor visszavont.



Az alperes értékelése szerint az ajanlat a bevételi limittel megegyez6 limitaron
regisztralt legkompetitivebb arszintl ajanlatként - kialéndsen a kiemelkedé darab
szamra tekintettel - a piaci szerepl6k szamara abszolut észlelhetd volt. A felperes az
ajanlati kdnyvben a kereskedést zar6 szakaszaban szerepeltetett eladasi ajanlattal
kimeritette a tékepiacrél szo6ld 2001. évi CXX. tv. (a tovabbiakban: Tpt.) 202.§-anak
a/ pontjaban szerepld tényallasi elemek Osszességét, eljarasa a Tpt. 200.§-aba
utk6zik, az indikativ ar modositasaval megvaldsitja a tiltott piacbefolyasolast. Ezért a
2008. december 11-én kelt 11I/PP-B-48/2008. szamu hatarozataval 2.000.000 forint
fellgyeleti birsag megfizetésére kotelezte a felperest. A birsagot a Tpt. 406.§-a (1)
bekezdésének figyelembevételével, a 406.§ (2) bekezdés d/ pontja alapjan
allapitotta meg.

A felperes keresettel tamadta az alperesi hatarozatot és a bennfentes
kereskedelemrdl és a piaci manipulaciordl (piaci visszaélés) szold 2003/6/EK
irdnyelv (a tovabbiakban: Iranyelv) piaci manipulaciora vonatkozé 1. cikk 2/ pontjara
hivatkozassal annak hatalyon kivil helyezését kérte.

Az alperes a kereset elutasitasat inditvanyozta, mivel allaspontja szerint a Tpt.
0dsszhangban all a valamennyi vonatkozé Uniés normaval, igy az Iranyelvvel is.

Az els6foku birdsag elutasitotta a felperes keresetét.

Indokolasaban kifejtette, hogy a felperes nem hivatkozott arra, hogy a Tpt.
rendelkezései ellentétben lennének az Iranyelvvel, vagy az implementacio soran az
valamely lényegi szabaly kimaradt volna. Nem bizonyitotta tovabba, hogy indokolt
lenne - a Tpt. érintett szakaszainak mell6zése mellett - az Iranyelv vertikalis
kézvetlen hatdlydanak megallapitasa, és ilyen okot az elséfoku birosag sem észlelt.
Ennek kovetkeztében az elséfoku birosag az Iranyelvet - az Eurdpai Birésag C-
106/89., C-334/92. és C-91/92. szamu Ugyeire hivatkozassal - a hazai jog iranyelv-
konform értelmezésének sziikségessége okan vette figyelembe.

A tovabbiakban az els6foku birdsag rogzitette, hogy a piacbefolyasolasnak a Tpt.
202.§ a/ pontjaban rogzitett, illetbleg az Iranyelv 1 cikk 2/a. pont szerinti esetei
tartalmilag azonosak, objektiv alapuak, kizardlag az alkalmas magatartas
fliggvényében értékelnek. Ezért nincs jelentésége a szubjektiv tudattartalomnak. A
szandékossag vagy a gondatlansag a szankcido megvalasztasa és mértéke koérében
értékelhetd. A Tpt. a jelen Ggyben nem relevans 202.§ ¢/ pontjaban fejezte ki azt az
esetet, amikor a jogsértéshez tudati elemek vizsgalata is szikséges, de az
alkalmazando6 Tpt. 202.§ a/ pont nem tartalmaz ilyen feltételt. Az eladasi ajanlat
megjelenése ©Onmagaban alkalmas volt arra, hogy a természeténél fogva
spekulaciora, mas piaci szerepl6 magatartdsara épuldé tékepiaci folyamatot
megzavarja. A jogsértés kérében nem volt jelentdsége annak sem, hogy mindezt
ténylegesen miért nem tortént meg.

A felperes fellebbezésében az elséfoku birdsag itéletének megvaltoztatasat, az
alperesi hatarozat hatalyon kiviil helyezését kérte. Allaspontja szerint az elséfoku
birosag tévesen értelmezte a Tpt. 202.§ a/ pontjat, annak ellenére, hogy az
Iranyelv 1. cikk 2/ pontja alapjan egyértelmlien megallapithatd, hogy pontosan



hogyan kellene értelmezni a piaci manipulacionak mindsulé cselekményt: valamely
személy vagy egymassal Osszejatszd személyek olyan magatartdsa, amely
pénzlgyi eszkdz kinalata vagy kereslete tekintetében er6folény biztositasara
iranyul, és kdzvetlenll vagy kdzvetve a vételi vagy eladasi arak rdgzitését vagy
mas tisztességtelen kereskedési feltételek kialakitasat eredményezi; ehhez
kifejezett iranyultsaggal bird, olyan szandék szikséges, amely eredménnyel jar, és
€z nem csupan az ¢sszejatsz6 személyekre, hanem barmely lgyletek, illetve vételi
vagy eladasi megbizast ado személyekre vonatkozik. Az els6foku birdsag
figyelmen kivll hagyta, hogy a Tpt. mddositasara kifejezetten az Iranyelv nyoman
kerllt sor. Az alperesi hatarozat is rogzitette, hogy az elirasi hiba nem indukalt mas
ajanlatot, és nem eredményezett lgyletkétést, €s igy nem csak nem befolyasolta,
de nem is befolyasolhatta volna az OTP részvények keresleti-kinalati viszonyait.

Az alperes ellenkérelmében az els6foku birdsag itéletének helybenhagyasat kérte.
Allaspontja szerint a felperes kiragadta az Iranyelv egy bekezdését, holott a
piacbefolydsolds nem csak az altala hivatkozott formaban valésulhat meg. A Tpt.
202.§-anak a/ pontja teljes egészében megfeleltethetd az Iranyelv 1. cikk 2/a.
pontjdnak. Az Iranyelv maga is a rogziti, hogy a szabalyozas célja minden
piacbefolyasolasra alkalmas magatartasnak a szabalyozasi kérbe valé bevonasa. A
Tpt. 202.§-a a/ pontjanak nem eleme sem a szandékossag, vagy célzatossag, sem
a tényleges torzulas bekovetkezése és ilyen kdvetkeztetés az Iranyelvb6l sem ered.
Fontos, hogy a szerepl6k valdés szandékai valjanak ismertté, mivel a tdbbi szerepld
ezen informacio alapjan hozhat befektetdi dontést.

Kitért arra, hogy a birsag kiszabasa soran a felperes javara szolgalé valamennyi
korilményt figyelembe véve a térvényi minimumot alkalmazta.

A felperes fellebbezése nem alapos.

Az els6foku birbsag a helyesen megallapitott tényallasbdél helytallo
kOvetkeztetéseket vont le, indokolasa kimerit6, itélete megalapozott.

Az Iranyelv alkalmazanddsaganak kérdését az elséfoku birdsag vizsgalta, ebben is
helytall6 kdvetkeztetésre jutott. Mivel azonban fellebbezésében a felperes tovabbra
is arra hivatkozik, hogy a Tpt. 202.§ a/ pontjat az Iranyelv 1. cikk 2/ pontja alapjan,
az eddigiektdl eltéréen kellene értelmezni, a Févarosi itélétabla sziikségesnek latja
lesz6gezni az alabbiakat. Az Iranyelv, mint az Unié masodlagos jogforrasa az
elérendd célokat illetben kotelezi a cimzett tagallamokat, de a megvaldsitas
formajat, a sajat jogrendszerbe illesztést, atengedi a tagallamoknak. Az Iranyelv
altal meghatarozott altalanos elveket a Tpt. modositasarol szolo 2005. évi LXII. tv.
Ultette at a magyar szabalyozasba. A vonatkoz6 jogszabalyok értékelése soran
sem a Févarosi itélétabla el6tti eljarasban, sem az els6foku eljarasban nem merlt
fel - és erre fellebbezésében sem hivatkozott a felperes -, hogy a Tpt. és az Iranyelv
utkbézne. Ugyanakkor figyelembe vette a masodfoku birosag, hogy a nemzeti
bironak a nemzeti jogot az Iranyelv szévegének és céljanak fényében Kkell
értelmeznie. A tovabbiakban a masodfoku birésag eszerint tekintette



vizsgalandénak a felperesi fellebbezés értelmezési kérdésekre vonatkozo
elbadasat.

Az alperes hatarozatat a Tpt. 202.§ a/ pontjara alapitotta, amely szerint
piacbefolyasolasnak mindsul az olyan Ugylet koétése vagy Ugylet kotésére
megbizasadas, amely hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad vagy adhat az adott
pénzugyi eszkdz keresleti vagy kinalati viszonyairdl, arfolyamarél. Az Iranyelv 1.
cikk 2/a pontja értelmében a "Piaci manipulacid" olyan ugylet, illetve vételi vagy
eladasi megbizas, - amely hamis vagy félrevezet6 jelzéseket ad, illetbleg
valdszinlsithetben adhat a pénzlgyi eszko6zok kinalata, kereslete vagy ara
tekintetében, vagy - amely egy személy vagy egymassal 6sszejatszd személyek
cselekménye révén a szokasostdl eltéer6 vagy mesterséges szinten rogziti egy
vagy tdébb pénzigyi eszkdz arat, kivéve, ha az a személy, aki az Ugyletet
megkototte, illetve a vételi vagy eladasi megbizast adta, bizonyitja, hogy széban
forgo eljarasa soran jogos indokok vezérelték, és hogy az érintett tgylet vagy
megbizas megfelel az érintett szabalyozott piac elfogadott piaci gyakorlatanak.

A Tpt. 202.§ a/ pontja a piacbefolyasolas tényallasat az Iranyelv 1. cikk 2/a pont
elsé fordulataval azonosan hatarozza meg, a kimentés lehetésége pedig a Tpt.
203.§-anak (2) bekezdésében jelenik meg, azonos tartalommal mint az
Iranyelvben: nem minésul piacbefolyasolasnak, ha a 202. § a/-b/ pontjaban
foglaltak megvalosulasa esetén a/ az Ugyletet kotd, illetve a megbizast adoé
bizonyitja, hogy az ugylet megkdtéséhez, illetve a megbizas adasahoz
méltanyolhatd érdeke fliz6do6tt, és b/ a megbizds megfelel az adott szabalyozott
piac elfogadott piaci gyakorlatanak.

A szabalyozas azonossagara tekintettel nem jelenti Tpt-nek az Iranyelvhez képest
téves értelmezését, ha az els6foku birésag azt allapitia meg, hogy a Tpt. 202.§ a/
pontja szerinti esetben a piacbefolyasolas megallapithatosaga szempontjabdl
irrelevans mind a befolyasolo személy tudattartalma, mind a befolyasolas
tényleges bekdvetkezte. A felperes azért vonhatott le ezzel ellentétes
kOvetkeztetést, mert az Iranyelv 1. cikkének teljes 2/ pontjanak értékelése soran
nem vette figyelembe, hogy az Irdnyelv nem csupan olyan térvényi tényallasokat
tartalmaz, ahol relevans a manipulal6 tudattartalma, de olyanokat is - mégpedig az
1. cikk 2/a. alpontban -, amelyek az objektiv alapu magatartasokat tiltjak. A
felperes ugyanerre az eredményre jutott volna akkor is, ha a Tpt. 202.§-anak
valamennyi pontjat értékeli a csak a szamara kedvez6 toérvényi tényallasok
vizsgalatanak modszerével.

Az Iranyelv az 1. cikk 2/ pontja az alpontok szerinti meghatarozasok utan a
kOvetkezOket tartalmazza: ,A fenti a/, b/ és c¢/ pontban megadott alapvet6
meghatarozasokra kilondsen a kdvetkezd példak adhatok: ...” -, majd ezen pont
utolsé mondata ,A piaci manipulacié fogalom meghatarozasait a gyakorlatban
piaci manipulacioként megjelend uj tevékenységi formakra torténd kiterjesztésiik
céljabdl ki kell igazitani.”. Az Iranyelv sz6vegébdl, minden tovabbi értelmezés
nélkil megallapithatd, hogy az alpontokat kdvetbéen rogzitett széveg példakat



tartalmaz, nem irja fellil az alpontok szerinti tdérvényi tényallasokat, illetbleg
ravilagit arra, hogy a piaci manipulaciét a lehet6 legteljesebb kérben kivanja tiltani.
A felperes fellebbezésében a piaci manipulacié definicidjaként idézett szdveg -
,valamely személy vagy egymassal 6sszejatsz6 személyek olyan magatartasa, ..”
- az Iranyelvben példaként és nem fogalom meghatarozasként szerepel.

Mindezek alapjan az els6foku birosag megalapozottan tekintette jogszerlinek azt
az alperesi hatarozatot, amely a minden tovabbi, hatas-, vagy eredmény vizsgalata
nélkdl, tiltott piacbefolyasolasnak tekintette azt a felperesi magatartast, amely a
kereskedés zaro szakaszaban tett k6zzé nem valos eladasi ajanlatot kiemelkedd
darabszamu OTP tbérzsrészvényre.

Fentiekre tekintettel a Févarosi itélétabla az elséfoku birdsag itéletét a Pp. 254.§-
anak (3) bekezdése alapjan, helyes indokainal fogva, helybenhagyta.

Az alperest megilletd masodfoku perkoltségrol a Pp.78.8-anak (1) és (2)
bekezdésének megfeleléen rendelkezett a Févarosi Itélétabla, mig a sikertelendl
fellebbez6 felperes a 6/1986. (VI1.26.) IM rendelet 13.§-anak (2) bekezdése alapjan
koteles a fellebbezési illeték viselésére.

Budapest, 2009. évi november ho 11. napjan

Dr. Rothermel Erika s.k. a tanacs elnéke, Huszarné dr. Olah Eva s.k. eléadd biro,
Dr. Losonczy Erzsébet s.k. bird

A kiadmany hitelédl:



